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摘 要:货币政策是否对股价产生影响, 目前尚无一致的结论。运用 DCC- MGARCH方法测算
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一、引言
近年来,金融市场一直保持高增长速度,全球各个地区的金融深度不断加大,各国金融资产相
对于其 GDP的比率也不断提高。自美国 2000年科技股泡沫破灭之后, 美国政府实行长期的扩张性
货币政策,连续 13次降息,由 2000年的 6. 5% 下降到 2003年 6月的 1% ,刺激了股票价格指数的上






一致。Ioann id is和 K on tonika( 2007)研究了 13个 OECD国家 1972- 2002年货币政策变化对股票收
益率的影响, 结果表明影响是显著的, 支持了货币政策的股票市场的传导机制。B jorn land和
Le itemo( 2009)利用 SVAR方法发现,股票实际价格和利率之间存在显著的相互关系,联邦基金利
率升高 100个基点,股票实际价格立刻下降 7% - 9%。然而, Pearce和 R o ley( 1985)甚至发现美国
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1977年至 1982年之间未预期到的货币供应量的增加与股票价格之间存在着负相关关系。A la tiq i和
Faze l( 2008)利用 E - G协整和 G range r因果关系检验方法发现货币供应量对利率、利率对股价不
存在显著负向因果关系,因此货币供应量与股价之间也不存在显著长期的因果关系。
国内研究货币政策与股票价格关系时,一些学者认为货币政策不能显著地影响股票价格。如孙





( 2003)利用 VECM方法,得到上证综指和 M1之间存在着长期均衡关系,且响应是正向的。张绍斌
和齐中英 ( 2003)认为, 一年期实际利率下降, 证券指数将上涨。证券指数关于利率的弹性系数为






的关系。本文的贡献在于: 第一,文章的目的是实证分析货币政策和股票收益率动态 (时变 ) 相关
性,这能够帮助投资者和金融监管部门更好地理解二者之间的关系; 第二, 从动态相关系数的角度
来探讨货币政策与股票市场的关系, 弥补以往的研究视角的不足; 第三, 首次将 DCC - G JR -
MGARCH模型和 MS- VAR方法引入上述问题的研究。
二、关于 DCC - MGARCH的模型构建
本文采用动态条件相关多元 GARCH ( Dynam ic Cond itiona l Co rrelat ion M u lt ivariate GARCH )
模型分析货币政策变量与两市股票收益率的动态相关性。下面介绍 DCC - MGARCH。
考虑一个由 N个时间序列组成的系统,形式如
Yt = E [ Yt | t- 1 ] + t (1)
其中 t- 1是 t- 1时刻及之前所有相关信息的组合, Yt = (Y1t YN t ) , t = ( 1t N t ) ,则随机误差
项的条件协方差矩阵可表示为:
H t = E ( t t | t- 1 ) (2)
这样便构成了 MGARCH的基础,接下来的问题是如何能较为真实而又简洁地刻画动态结构,即参
数化过程。Tse和 Tsu i ( 2002), Eng le( 2002)提出的动态条件相关多变量 GARCH模型 (以下分别简
称 DCC( T) 和 DCC ( E) )是将条件协方差矩阵分解成条件方差和条件相关系数,然后各自进行参
数化处理。
首先介绍 T se和 Tsu i ( 2002)的 DCC( T) 模型, 其协方差矩阵设定如下:
H t = D tR tD t = ij h iithjj t (3)




NN t ), R t是包括动态条件相关系数 ij, t的N N阶对称矩阵, ij ( i j)表
示变量 i和变量 j在 t时刻的动态条件相关系数, 可表示为:
R t = ( 1 - 1 - 2 )R + 1 t- 1 + 2R t- 1 (4)
对 ( 7)式需要 1和 2是非负且 1 + 2 < 1以满足H t的正定性要求, R是无条件协方差矩阵, t- 1
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是 t的 t - M, t- M + 1, , t - 1期相关系数矩阵,可表示成
ij, t- 1 =
M











其中 u it = it / h iit。
Eng le( 2002)提出的 DCC ( E )模型的结构与 DCC ( T) 基本一致,主要区别在矩阵的设定上。
在 DCC( E )模型中,








NN, t ) (6)
其中 Q t = ( qij, t ), 为 N N阶的对称矩阵:
Q t = ( 1 - - )Q + t- 1 t- 1 + Q t-1 (7)
Q是无条件协方差矩阵, 和 非负且 + < 1,以满足 H t的正定性要求。








币供应量和利率均来自于 CE IC中国经济数据库。货币供应量采用 Census x12方法进行了季节性调
整。上证综指、深证综指、货币供应量均取对数增长率 (即股票市场月收益率为 )。数据区间是 1996
年 1月到 2010年 6月, 共 174个样本。采用 ADF方法对所有数据进行单位根检验。结果四个变量均
是稳定的,符合 GARCH模型对变量序列稳定性的要求。再对样本进行正态分布检验 ( JB统计量 ),
发现四个变量均不服从正态分布。因此下文模型估计基于非正态分布假设 (后文采用学生 t分布 )。











(二 ) DCC - MGARCH的回归结果
条件均值方程选择 ARFIMA,条件方差方程选择 G JR - DCC( E )和 G JR - DCC (T ), 并且基于
学生 t分布, AR项、MA项、GARCH项和 ARCH项滞后阶数均选 1。
1. DCC ( E )和 DCC ( T)模型的比较
首先将 DCC( E )和 DCC( T) 模型进行比较, 同时和 Bo llerslev ( 1990)的 CCC模型 (即假定相
关系数是不变的 )比较,选择更优的模型,通过 SC、HQ和 A IC准则,发现 DCC( E )在各方面都占优,
因此选择 DCC ( E )模型。同时对 CCC模型进行了常相关系数检验, 结果都拒绝了常相关系数的原
假设, 并且 DCC ( E )模型在各标准方面都优于 CCC模型, 因此相关系数应是时变的。
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È
Gew eke和 Po rte r- H udak ( 1983)提出的半参数方法检验时间序列的长期记忆性。当 0 < d < 0. 5,表示时
间序列具有长期记忆性; - 0. 5 < d < 0,表示时间序列具有中期记忆性; 当 d = 0表示时间序列是标准的随机游走,
不具有记忆性。È
* 、* * 和* * * 分别表示 1%、5% 和 10% 的水平下拒绝 H 0。d统计量 H 0: d = 0表示不存在记忆性。
2. 模型参数估计结果
DCC- MGARCH模型在实际估计过程中分两步进行: 第一步先利用原始数据, 估计每个序列
的单变量 GARCH方程,第二步再利用第一步的结果估计方程中的参数。表 1和表 2分别显示了两
步的回归结果。最后检验模型设定发现残差并不存在序列相关和异方差,因此该模型是合适的。
表 1 第一步单变量 ARFIMA( 1, d, 1) - GJR - GARCH ( 1, 1) 模型系数的回归参数
条件均值方程 条件方差方程
截距项 d - A rfim a AR ( 1) MA ( 1) 截距项 ARCH ( ) GARCH ( ) G JR ( )
上证收益率 1. 0775 0. 1639* * * - 0. 7056* 0. 6151* 1. 9533 0. 1064 0. 9050* - 0. 0695
深证收益率 0. 8534 - 0. 2347 0. 8006* - 0. 4658* 3. 4139 0. 0905* ** 0. 8925* * * - 0. 0576* * *
M2增长率 1. 3220* 0. 0048 - 0. 8276* 0. 9300* 0. 0668* 0. 3381* * 0. 5703* - 0. 2523* * *
利率 - 3. 869 - 0. 0557 0. 9958* 0. 0446 0. 0013 0. 6646* ** 0. 6476* * - 0. 255
注: * 、* * 和 * * * 分别表示 1%、5% 和 10% 的水平下显著。
从表 1的结果来看, 四个变量的 ARCH项和 GARCH项系数都显著 (除上证收益率条件方差方
程的 ARCH项 ) ,即异方差效应都很显,并且对于深证收益率和 M2增长率的条件方差的 G JR项系
数在 10% 的水平下显著,即说明存在非对称效应,且新息的正向冲击相对于负向冲击对条件方差
的影响更大。
如表 2所示, 式 ( 11)的回归结果为: Q t = 0. 122Q + 0. 0423 t- 1 t- 1 + 0. 8357Q t- 1,其中 、均显




益率无条件相关系数很高, 达到 0. 9348,且很显著 (在 1% 的水平下 ),这也与国内已有研究的结论
一致。M2增长率序列和上证收益率及深证收益率序列的无条件相关系数在 5% 的水平性显著, 分
别是0. 165和 0. 1797。而利率和上证收益率及深证收益率的无条件相关系数则不显著,并且是一个
很小的负数,分别是 - 0. 026和 - 0. 0479。多元 t分布的自由度为 5. 085,在 1% 的水平下显著。
表 2 第二步 DCC - MGARCH 的回归参数
21 31 41 32 42 43 df
系数 0. 9358* 0. 165* * - 0. 026 0. 1797** - 0. 0479 0. 1529 0. 0423* 0. 8357* 5. 085*
P值 0. 0000 0. 0437 0. 797 0. 0271 0. 6306 0. 1352 0. 0008 0. 0000 0. 0000
注: 1、2、3、4分别表示上证收益率序列、深证收益率、M 2增长率和利率序列, 21表示上证收益率和深证收益率






图 1 上证收益率及深证收益率序列与 M 2增速序列的动态条件相关系数
图 1是 M2增长率与两市收益率的条件动态相关系数, M 2增速与上证收益率的相关系数最高
为 28%、最低为 - 3. 4%, 平均达 15. 8% ,与深证收益率的相关系数最大为 29%、最低为 - 5%,平均
达 18%。从 1996年 1月到 2010年 6月,除个别月份外 (上证的 1996年 7 - 8月和 10月、2008年 2 -
3月,深证的 2008年 1- 3月 ), 两市收益率序列和M2增速序列都保持显著的正相关关系。这与经济
理论是一致的, 一般认为货币供给增长对股市来讲是利好消息, 推动股市上涨。除 1996年 1月到




危机期间, M 2增速和股市收益率相关系数从 1998年 10月的 26% 快速下降到 1999年 7月的 0. 1%;
次贷危机期间, M 2增速和股市收益率相关系数从 2007年 12月的 18% 下降到 2008年 3月的
- 0. 7% (以上证为例说明 )。而股市在长期的牛市和熊市时期 ( 2003年 7月到 2007年 11月 ), M 2增
速与股市收益率的相关系数保持稳定在 17% 的平均水平上。
图 2 上证收益率及深证收益率序列与利率序列的动态条件相关系数
由图 2知,总体来看从 1996年 1月到 2010年 6月,上证收益率与利率的动态条件相关系数稍大
于深证收益率与利率的动态条件相关系数,但变动趋势基本一致。两市收益率与利率的相关系数较
小,且基本保持负相关。对于上证,最高 18% 左右,最低 - 30%,平均为 - 3. 4% 左右;对于深证,最
高 14% 左右, 最低 - 46% ,平均为 - 5% 左右。从 1999年初到 2002年初,股市与利率的相关系数非
常小接近于 0, 而从 2002年开始, 股市与利率的负相关性则开始逐渐增大, 但自股权分置改革的
38







为进一步深入分析 M2增长率及利率与两市收益率的条件动态 (时变 )相关系数的特性,下面
采用基于马尔可夫区制转换 (M arkov- Sw itch ing, M S)的向量自回归模型 (VAR) ,它允许回归参数
依赖于一个不可观测的区制变量而时变, 且此不可观测的区制变量遵行 MS过程。
(一 )股市收益率和 M 2增速的动态条件相关系数与股市收益率的二元 MS- VAR
建立 CORR _SH _M和 rsh index的二元MS- VAR模型。根据不同的设定 MS- VAR模型具体形
式包括: M S I、MSIH、MSMH、MS IAH、MSM等形式,首先根据 A IC、HQ、SC等准则判断最优的模型,
经比较发现 MSIH ( 2) - VAR ( 1)是最优模型。
从表 3的回归结果来看,对于相关系数方程, 截距项在区制 1和区制 2下 (分别为 2. 3231和
2. 7219)不同且显著, 并且在区制 2下的截距项稍大于区制 1下的,区制 1下的标准差明显大于区制
2下的标准差; 对于上证收益率方程,截距项在区制 1要大于在区制 2下,但都不显著,并且区制 1下
的标准差要明显大于区制 2下的标准差。因此可以认为, 区制 1描述的是相关系数和上证收益率波
动较小,股市膨胀的情况, 而区制 2描述的是两者波动都剧烈,股市低迷的情况。














相关系数 2. 3231* 2. 7219* 0. 8434* - 0. 0253* ** 4. 3974 0. 6534
上证收益率 2. 6659 0. 4833 - 0. 0622 0. 0764 9. 9184 6. 026
注 : 相关系数 表示上证收益率和 M 2增长率的动态相关系数; ( - 1)表示滞后一阶; * 、* * * 分别表示在
1%、10% 的显著性水平。
图 3 区制 ( Reg im e) 1和区制 2概率图
上文分析系统存在两个区制 (状态 ) ,区制 1是两变量波动剧烈、股市膨胀的情况,区制 2是两变量





在区制 2还是由区制 1转移到区制 2时,上证收益率和M2增速的条件相关系数都会上升,并且在转移
的情况下,提高的幅度更大。这说明,当系统进入波动平缓、股市膨胀的状态时,上证收益率和 M2增速
的相关性会上升。同时,上证收益率的波动率与 CORR_SH _M的相关系数为- 0. 33( t值为 - 4. 5442,
对应的 P值 0. 0000)。这说明股市的波动越大,货币供应量对于股市的促涨作用就越小。
(二 )股市收益率和利率的动态条件相关系数与股市收益率的二元 MS- VAR
建立 CORR_SH _R与 rsh index的二元 MS - VAR的具体实证步骤如上文。由 M SIH ( 2) -
VAR( 2)回归结果可知,不论对于 CORR _SH _R方程还是上证收益率方程, 截距项和标准差在区制
1下要小于区制 2下的,这说明区制 1表示的是 CORR _SH _R和上证收益率相对较小并且波动也较
低的状态,而区制 2表示相反的状态。区制 1基本上包括了 2001年 2005年初我国股票市场长达四年
的熊市,而区制 2包括了 1996年初到 1997年 10亚洲金融危机之前的这段牛市、亚洲金融危机之后
的 1998年中到 2000年末的牛市、2005年末至 2010年 5月。图 5可以观察到当系统维持在区制 1或
由区制 2转入区制 1时,上证收益率和利率的负的相关性增强 ,并且在区制 2转入区制 1的情况下
变动幅度更大。相反,当系统维持在区制 2或由区制 1转入区制 2时,上证收益率和利率的负的相关
性减弱,同样在后一种情况下变动幅度更大。
图 4 区制维持和转移时各变量的累积变动 图 5 区制维持和转移时各变量的累积变动
五、结 论
本文以货币供应量和银行间同业拆借利率为货币政策的代理变量,分析 1996年 1月到 2010年
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È 由于上证收益率和利率的负的条件相关系数 ( CORR_SH _R )基本为负值,所以 CORR_SH _R变小表示负相
关性增强。
特征。Eng le( 2002)的 DCC - MGARCH较 Tse和 Tsu i( 2002)的 DCC- MGARCH更好地刻画我国
样本期间内的数据。
除个别时期外, 两市收益率序列和 M2增速序列都保持显著的正相关关系, 并且总体上来讲,
深证收益率与 M2增速相关性要大于上证收益率与 M2增速的相关性。利率与股市收益相关性则比
较复杂,从 1999年初到 2002年初,股市与利率的相关系数非常小接近于 0,而从 2002年开始,股市
与利率的负相关性则开始逐渐增大, 但在 2005年股票分置改革后到 2008年初却保持着正相关,这
可以从 2006 - 2007年我国央行多次提高利率股市却不降反弹得到印证。





比利率与股市的相关性要高,货币供应量与上证相关系数平均为 15. 8%,与深证平均达 18% ;利率
与上证相关系数平均为 - 3. 4%,与深证平均达 - 5%。
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Dynam ic Correlations betweenM onetary Po licy and Stock R eturns:
An Emp ircal Study Based ofDCC - MGARCH andM S- VAR
ZHENG M ing, N IY u - juan
( Departm ent o f F inance, X iam en Un iv ersity, X iam en 361005, Fu jian)
Abstract: There is no consensus so fa r on the question o fw hetherm onetary po licy has any impac t on sto ck p rice.
Th is study emp loys DCC - MGARCH to calcu late the dynam ic cor re la tion coe ffic ien t betw een m oneta ry supp ly and
inte rest rate and the return ra tes o f Shangha i and Shenzhen sto ck m arke ts respec tive ly. Then it uses M S - VAR to
ana lyzes the rela tionsh ip be tw een the dynam ic corre lations betw een m one tary po lic ies and the return rates o f Shangha i
and Shenzhen sto ck m arke ts and the features o f stock m arkets. The em pir ica l study show s tha t the co rre lation be tw een
m oneta ry supp ly and stock m a rket is grea ter than tha t be tw een in terest rate and stock m arket, and tha t when the stock
m arket unde rgoe s s light fluctuations and pr ices go up the po sitive corre lat ion be tw een stock m a rket return ra tes and
m oneta ry supp ly is h igher; o the rw ise it is low e r. When the sto ck m arke t su ffe rs a downtu rn and fluc tua tions a re slight
the negative cor re la tion betw een stock m arket re turn rates and in terest ra te is h ighe r; othe rw ise it is low er.
K eyw ords: m oneta ry po licy, sto ck re tu rns, dynam ic cond itiona l co rre la tion coe ffic ient, MS - VAR
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